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This study investigates the effect of environmental, social, and 

governance (ESG) performance on corporate financial risk, with 

a particular focus on the moderating roles of operational 

capability and profitability in the Iranian capital market. 

Although ESG has become a key criterion for evaluating 

corporate transparency and accountability, prior empirical 

evidence regarding its impact on financial risk remains 

inconclusive, particularly in emerging markets characterized by 

distinct institutional conditions and firm-specific characteristics. 

Using panel data from 263 firms listed on the Tehran Stock 

Exchange during 2020–2024, the hypotheses were tested 

through multivariate regression models with year and industry 

fixed effects and clustered robust standard errors. In addition, 

robustness tests and the two-stage least squares (2SLS) method 

were employed to address potential endogeneity and reverse 

causality concerns. The findings indicate that ESG performance 

has a positive and statistically significant effect on financial risk. 

The results further show that operational capability significantly 

weakens the positive relationship between ESG and financial 

risk. In contrast, although profitability initially intensified the 

positive effect of ESG on financial risk, this moderating effect 

did not remain statistically robust after controlling for 

endogeneity through the 2SLS model. Overall, the findings 

suggest that the financial consequences of ESG in the Iranian 

capital market may depend more on firms’ operational capability 

and institutional conditions than solely on their financial 

resources. 
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1. Introduction  

Environmental, Social, and Governance (ESG) performance has 

increasingly become an important criterion for evaluating corporate 

transparency, accountability, and sustainability. As stakeholders place 

greater emphasis on responsible business practices, companies are expected 

not only to generate financial returns but also to demonstrate commitment to 

environmental protection, social responsibility, and effective governance. 

However, empirical evidence regarding the financial consequences of ESG 

remains inconclusive, particularly in emerging markets characterized by 

distinct institutional conditions and relatively weak sustainability 

infrastructures. 

One of the major concerns surrounding ESG implementation relates to 

its effect on firms' financial risk. Although ESG practices may enhance 

stakeholder trust and long-term sustainability, they often require substantial 

investments that may increase short-term financial pressures. Consequently, 

the effect of ESG performance on financial risk remains theoretically and 

empirically ambiguous. While some studies suggest that ESG reduces 

financial risk through improved transparency and stakeholder relationships, 

others argue that implementation costs and inefficient resource allocation 

may increase financial risk. 

Moreover, the effect of ESG performance on financial risk may depend 

on firm-specific characteristics. In this regard, operational capability and 

profitability may play important moderating roles. Despite the growing 

importance of ESG in emerging markets, evidence regarding the effect of 

ESG performance on financial risk in Iran remains limited and inconsistent. 

Most previous studies have focused primarily on the direct effect of ESG on 

financial outcomes and have paid less attention to factors that may influence 

this effect. Therefore, this study investigates the effect of ESG performance 

on financial risk in the Iranian capital market while considering the 

moderating roles of operational capability and profitability. 

This study contributes to the literature by providing evidence from the 

Iranian capital market, extending prior research through the examination of 

operational capability and profitability as moderating variables, and offering 

more reliable evidence through robustness and endogeneity analyses. 

 

 

 



Journal of Accounting Advances, 18(1), 2026 

355 

2. Research Hypotheses 

Based on the theoretical foundations and previous empirical evidence, 

the following hypotheses were developed: 

H1: ESG performance has a significant effect on financial risk. 

H2:  Operational capability moderates the effect of ESG performance on 

financial risk. 

H3: Profitability moderates the effect of ESG performance on financial 

risk. 

 

3. Methods 

This study adopts an applied, descriptive-correlational research design. 

The statistical population consisted of all firms listed on the Tehran Stock 

Exchange during the period 2020–2024. After applying the screening 

criteria and excluding financial, investment, insurance, holding, and project-

based firms because of differences in their financial structures and 

operational characteristics, 263 firms were selected as the final sample. 

Financial risk was measured using the Bathory Model (BMM). ESG 

performance was measured using the localized weighted ESG disclosure 

model developed by Fakhari et al. (2017), encompassing environmental, 

social, and governance dimensions adapted to the Iranian institutional 

context. Operational capability was measured using the total asset turnover 

ratio (TATO), whereas profitability was measured using return on assets 

(ROA). Firm size, sales growth, debt structure, cash holdings, board 

independence, firm age, and fixed assets were included as control variables. 

To test the hypotheses, panel data regression models with year and 

industry fixed effects were estimated using cluster-robust standard errors. 

Several robustness tests were conducted. First, the models were re-estimated 

using firm fixed effects instead of industry fixed effects. Second, an 

alternative proxy for financial risk based on the inverse Altman Z-score was 

employed. Finally, to address potential endogeneity and reverse causality, 

the Two-Stage Least Squares (2SLS) method was used. The industry-year 

mean ESG score, excluding the focal firm, served as an instrumental 

variable for ESG performance. 

 

4. Results 

The findings indicate that ESG performance has a positive and 

statistically significant effect on financial risk. These findings may reflect 
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the institutional characteristics of the Iranian capital market, including the 

costs and uncertainties associated with ESG implementation. Therefore, 

ESG activities may increase short-term financial pressures and risk exposure 

in emerging markets characterized by immature ESG institutional 

infrastructures. 

The results further show that operational capability significantly 

weakens the positive effect of ESG performance on financial risk. Firms 

with stronger operational capability are better able to manage ESG-related 

costs and operational complexities, thereby mitigating the positive effect of 

ESG performance on financial risk. This finding highlights the importance 

of operational efficiency in reducing the financial consequences associated 

with ESG activities. 

Regarding profitability, the baseline models initially indicated that 

profitability intensified the positive effect of ESG performance on financial 

risk. However, after controlling for endogeneity through the 2SLS approach, 

this moderating effect lost its statistical significance. Therefore, the findings 

do not provide sufficient evidence to support a stable moderating role of 

profitability. 

The robustness analyses further confirmed the consistency of the main 

findings. Both the direct positive effect of ESG performance on financial 

risk and the moderating role of operational capability remained stable across 

alternative model specifications and estimation methods. 

 

5. Discussion and Conclusion 

This study contributes to the ESG literature by providing evidence from 

an emerging market characterized by institutional weaknesses and limited 

ESG maturity. The findings demonstrate that ESG activities in the Iranian 

capital market are associated with higher financial risk. However, firms with 

stronger operational capability are better positioned to manage the financial 

pressures associated with ESG implementation. 

The findings also suggest that profitability alone may not be sufficient 

to reduce ESG-related financial risk in a consistent manner. Rather, the 

effectiveness of ESG implementation appears to depend largely on firms' 

operational capability and the efficient utilization of organizational 

resources. 

The findings have important theoretical and practical implications. 

They suggest that the effect of ESG performance on financial risk may vary 
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across institutional environments and depend on firms’ internal capabilities. 

The results further indicate that operational capability plays a critical role in 

managing ESG-related costs and complexities. Managers should therefore 

consider operational efficiency when implementing ESG activities, while 

policymakers may support ESG adoption by improving disclosure practices 

and institutional infrastructures. 

Given the relatively short study period and the lack of uniformity in 

ESG disclosure practices among firms, future research is encouraged to 

examine longer time horizons, alternative ESG measures, and different 

regulatory and economic environments. Further studies may also investigate 

additional firm-specific characteristics that could influence the effect of ESG 

performance on financial risk. 

 

Keywords: ESG, Financial Risk, Operational Capability, Profitability. 
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سال :  چکیده زیستدر  عملکرد  اخیر،  راهبریهای  و  اجتماعی  از محیطی،  شاخصی  عنوان  اقدامات   به 

از مؤلفه  به یکی  پاسخ پایداری،  ارزیابی شفافیت،  و عملکرد شرکت های مهم در  تبدیل شده است.  گویی  ها 

بهبااین  مالی،  ریسک  بر  ابعاد  این  تأثیر  به  مربوط  تجربی  شواهد  همچنان  حال،  نوظهور،  بازارهای  در  ویژه 

است. هدف این پژوهش بررسی تأثیر عملکرد   یشرکت درونهای متناقض و وابسته به شرایط نهادی و ویژگی

ها با تأکید بر  عنوان ابعاد گزارشگری پایداری، بر ریسک مالی شرکت محیطی، اجتماعی و راهبری، بهزیست

ایران اسنقش تعدیل های  ها، از دادهبرای آزمون فرضیهت.  گر توانایی عملیاتی و سودآوری در بازار سرمایه 

ها  استفاده شد. داده  1403تا  1399شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره شرکت پذیرفته ۲63تابلویی 

مدل  از  استفاده  بهرهبا  و  صنعت  و  سال  ثابت  اثرات  کنترل  با  همراه  چندمتغیره،  رگرسیون  از  های  گیری 

به  همچنین،  شدند.  تحلیل  مقاوم  استاندارد  مسائل  خطاهای  کنترل  و  نتایج  اتکای  قابلیت  افزایش  منظور 

ها نشان  افته. یگرفته شد   کار  به (2SLSای )های استحکام و مدل حداقل مربعات دومرحلهزایی، آزمون درون

زیست  عملکرد  شرکت داد  مالی  ریسک  بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر  راهبری  و  اجتماعی  دارد.  محیطی،  ها 

این   توانایی عملیاتی  می  طور  بهرا    یرگذار یتأثهمچنین،  بهمعناداری تضعیف  های  ای که شرکت گونهکند؛ 

توانند پیامدهای ناشی از اجرای اقدامات مرتبط با پایداری را مدیریت  دارای توانایی عملیاتی بالاتر، بهتر می

زایی از پایداری آماری کافی برخوردار نبود. در  گر سودآوری پس از کنترل درون کنند. در مقابل، اثر تعدیل

نتایج نشان می  ایران بیش از منابع مالی  مجموع،  بازار سرمایه  پایداری در  پیامدهای مالی گزارشگری  دهد 

 .های عملیاتی و شرایط نهادی قرار داردقابلیت  ریتأثتحتها،  شرکت 

 ی، اجتماعی و راهبری  طیمحستیزریسک مالی، توانایی عملیاتی، سودآوری، عملکرد   :ی کلیدیهاواژه  
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 مقدمه .  1

  یارهایمع  نیتراز مهم  ی کیبه     یشرکت  یو راهبر  یاجتماع  ،یطیمحست یعملکرد ز  ر،یاخ  یهار سال د

و پژوهشگران را به خود    ینظارت  ینهادها   گذاران،هیسرما  وجهشده است و ت  لیها تبدشرکت   یدار یپا  یابیارز

الزامات افشای پایداری  (۲0۲4و همکاران،    ۲مشایخی  ؛۲0۲4،و همکاران 1اسکانترجلب کرده است ) . توسعه 

گذاری تبدیل  های سرمایهگیریها و تصمیمها به بخشی مهم از استراتژی شرکت این مؤلفه     نیز موجب شده

   (.4،۲0۲5امار و زالکیفلی  ؛۲0۲3و همکاران،3 )هوانگ  شوند

در ادبیات مالی و حسابداری، شواهد درباره تأثیر اقدامات پایداری بر ریسک مالی یکسان نیست )چن و  

لیو۲0۲3  ،5لین الغیفری  ریدوان؛  ۲0۲3،  6؛  پژوهش   .(4۲0۲،  7و  دادهبرخی  نشان  بهبود عملکرد  ها  اند که 

نفعان، کاهش هزینه سرمایه، بهبود شفافیت اطلاعاتی و تقویت مدیریت  پایداری از طریق افزایش اعتماد ذی 

در مقابل،  (.  ۲009،  8لو و باتاچاریا؛  1404)مشایخی و همکاران،  تواند ریسک مالی را کاهش دهد  ریسک می

هزینه پروژه تحمیل  به  منابع  تخصیص  و  عملیاتی  پیچیدگی  افزایش  اضافی،  نامطمئن  های  بازده  با  هایی 

برخی   (.  ۲0۲4  ،و الغیفری ریدوان؛ ۲015، 9نحسو کیسیرتی )بچتی، تواند ریسک مالی را افزایش دهد  می

نکرده  گزارش  معناداری  رابطه  نیز  و  مطالعات  لی  )هامفری،  ناهمگونی  (11،۲010؛کیم10،۲01۲شناند  این   .

بر ریسک مالی مینشان می پایداری  اقدامات  های شرکت و نحوه  تواند به شرایط نهادی، ویژگی دهد تأثیر 

 (. 1۲،۲0۲5و کونایفی  میراتری)اجرای آنها وابسته باشد  

نظریه  یعنی  رقیب،  دیدگاه  دو  بر  عمدتاً  مالی  عملکرد  و  ریسک  با  پایداری  ارتباط  مفهومی    مبانی 

، 15)فریمن  نفعانی ذ  هی. بر اساس نظر(۲0۲5،امار و زالکیفلیاستوار است )  ،14نظریه نمایندگیو  13نفعانذی 

ذی (1984 انتظارات  به  پاسخگویی  مسئولیت ،  ایفای  و  زیست نفعان  و  اجتماعی  میهای  با  محیطی  تواند 

کند مدیران  افزایش مشروعیت و اعتماد، ریسک شرکت را کاهش دهد. در مقابل، نظریه نمایندگی بیان می 

فعالیت  از  است  که  ممکن  کنند  استفاده  غیرمالی  اهداف  پیگیری  یا  مشروعیت  کسب  برای  پایداری  های 

؛  ۲005،  16ها و ریسک مالی منجر شود )بارنیا و روبینگذاری بیش از حد، افزایش هزینه تواند به سرمایه می

توان در چارچوب دو  ؛ بنابراین، این رابطه را می (18،۲0۲۲ایتون، کراسنیکووا و مالکی؛ ۲۲01،  17جو و هارجوتو

  .سازوکار رقیب »کاهش ریسک« و »افزایش ریسک« تحلیل کرد

ادب  باوجود است  تمطالعا  جینتا  ،یالمللن یب  اتی گسترش  متناقض  و  )   همچنان  کراسنیکووا  ایتون، 

می   ( ۲0۲۲،مالکی آن  از  بخشی  سرمایه،  که  بازار  توسعه  سطح  نهادی،  ساختارهای  تفاوت  از  ناشی  تواند 

کیفیت افشا و بلوغ عملکرد پایداری باشد. این مسئله در بازارهای نوظهور اهمیت بیشتری دارد؛ زیرا ضعف  

یکپارچه گزارشگری و محدودیتزیرساخت  استانداردهای  نبود  اطلاعاتی،  نهادی می های  تواند سازوکار  های 

)آرارات و    های انطباق و عدم اطمینان مالی را افزایش دهداثرگذاری اقدامات پایداری را تغییر داده و هزینه

 (. 7۲01  ،19ورتوغلوی
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نیز دارای ویژگی ایران  افشای بازار سرمایه  به  افزایش توجه  باوجود  نهادی خاصی است.  های 

( 1401اطلاعات پایداری در پی اجرای دستورالعمل حاکمیت شرکتی سازمان بورس و اوراق بهادار )

و  یکپارچه  استانداردهای  فاقد  همچنان  پایداری  گزارشگری  توسعه،  ششم  برنامه  قانون  تأکید  و 

از شرکت الزام  بسیاری  در  آن  افشای  و  بوده  و آور  )اخترشناس  است  داوطلبانه  عمدتاً  و  ها محدود 

و همکاران،  1399همکاران،   مشایخی  افشا، (.  140۲؛  در سطح  عمدتاً  پایداری  اقدامات  همچنین، 

قابلگزارش  بلوغ  به  هنوز  و  داشته  قرار  شرکتی  حاکمیت  اولیه  الزامات  رعایت  و  با  دهی  مقایسه 

 .یافته نرسیده استبازارهای توسعه

های اقتصادی، نوسانات محیط کلان، محدودیت دسترسی به منابع مالی و  علاوه بر این، تحریم

نبود نظام ارزیابی شفاف پایداری، اجرای این اقدامات را با عدم اطمینان و ناهمگونی همراه ساخته 

رو، تأثیر عملکرد  ازاین(.  1399؛ اخترشناس و همکاران،  ۲01۲  ،۲0است )اوکونومو، بروکس و پاولین

توسعه بازارهای  با  است  ممکن  ایران  در  مالی  ریسک  بر  و  پایداری  )حسینی  باشد  متفاوت  یافته 

نکرده(.  140۲ابراهیمی،   ارائه  یکسانی  نتایج  نیز  داخلی  میان  مطالعات  معناداری  رابطه  برخی  اند؛ 

که  ، درحالی(1401اند )علیشاهی بجستانی و خلیفه سلطانی،  افشای پایداری و ریسک گزارش کرده

نیافته مالی  ریسک  و  پایداری  عملکرد  میان  معناداری  رابطه  دیگر  ابراهیمی،  برخی  و  )حسینی  اند 

ریسک (.  140۲ بر  پایداری  اقدامات  اثرگذاری  سازوکار  تبیین  در  پژوهشی  خلأ  بیانگر  شواهد  این 

 .مالی در بازار سرمایه ایران است

پژوهش بیشتر  دیگر،  سوی  مالی  از  ریسک  بر  پایداری  اقدامات  مستقیم  اثر  بر  پیشین  های 

،  ۲1ح و همکارانبنلملی)مانند  اند  شرکتی توجه کردههای درونتمرکز داشته و کمتر به نقش ویژگی

توانند شدت و جهت این که عوامل داخلی شرکت می. درحالی(۲۲،۲018چولت و ساندویدی ؛۲018

 ( دهند  تغییر  را  کونایفی،تأثیر  و  ازاین(۲0۲5میراتری  و  .  عملیاتی  توانایی  حاضر  پژوهش  در  رو، 

به  میسودآوری  بررسی  تعدیلگر  عامل  دو  قابلیتعنوان  نظریه  منظر  از  پویاشوند.  )تیس،    ۲3های 

شوئن و  میشرکت،  (1997  ،۲4پیسانو  بهتر  بالاتر  عملیاتی  توانایی  دارای  و  های  منابع  توانند 

های ناشی از آن را مدیریت کنند  ها و ریسکفرایندهای خود را با الزامات پایداری هماهنگ و هزینه

تواند منابع لازم برای اجرای اقدامات پایداری سو می(. سودآوری نیز از یک۲0۲4، ۲5چنو  ، لیو)چن

فرصت رفتارهای  زمینه  دیگر،  سوی  از  و  دهد  کاهش  را  نقدینگی  فشار  و  کرده  فراهم  طلبانه  را 

 (.۲0۲4 ،و الغیفری ریدوانگذاری بیش از حد را فراهم سازد )مدیریتی و سرمایه

زیست براین عملکرد  تأثیر  بررسی  در  حاضر  پژوهش  نوآوری  و  اساس،  اجتماعی  محیطی، 
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راهبری بر ریسک مالی در بستر نهادی ایران، بررسی نقش تعدیلگر توانایی عملیاتی و سودآوری و 

گزارش  محتوای  تحلیل  بر  مبتنی  پایداری  گزارشگری  بومی  شاخص  از  هیئتاستفاده  مدیره  های 

 .است

محیطی، اجتماعی و راهبری بر کند که آیا عملکرد زیستبنابراین، پژوهش حاضر بررسی می

شرکت مالی  پذیرفتهریسک  توانایی  های  و  دارد  معناداری  تأثیر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

می تعدیل  را  تأثیر  این  چگونه  سودآوری  و  میعملیاتی  نتایج  ادبیات  کنند.  توسعه  ضمن  تواند 

سیاست طراحی  و  پایداری  اقدامات  مالی  پیامدهای  درک  در  نوظهور،  بازارهای  در  های  پایداری 

 .مدیریت ریسک و گزارشگری پایداری مفید باشد

پژوهش، روش پیشینه  و  نظری  مبانی  شامل  ادامه  در  یافتهمقاله  در  شناسی،  و  پژوهش  های 

 .گیری و پیشنهادها استنهایت نتیجه

 

 مباني نظری و پیشینه پژوهش.  2

گذاران  گیری سرمایهعنوان یکی از عوامل مؤثر بر هزینه سرمایه، نقش مهمی در تصمیمریسک مالی به 

های پایداری در  سازی مؤلفه (. در این راستا، یکپارچه ۲013  ،۲6  و مدیران دارد )بوسله، کریزانوسکی و مزالی

ها، علاوه بر مسئولیت اجتماعی، از منظر پیامدهای مالی و ریسک نیز موردتوجه قرار گرفته  استراتژی شرکت 

حال، درباره جهت و سازوکار تأثیر اقدامات پایداری بر ریسک  بااین  .(۲016، ۲7  است )ساسن، هینزه و هاردک 

تأثیر شرایط و توانند تحتدهد این پیامدها می مالی اجماع نظری و تجربی وجود ندارد و شواهد نشان می

   .(1997،  ۲8وادوک و گریوز) د  شرکتی قرار گیرنهای درون قابلیت

 

 و ریسک مالي  محیطي، اجتماعي و راهبری زیست . عملکرد 2.1

این   تبیین  برای  رقیب  و  اصلی  دیدگاه  دو  موجود،  ادبیات  کاهش  اثر  در  دیدگاه  است:  شده  مطرح 

نفعان و  (. در پژوهش حاضر، نظریه ذی ۲0۲۲ریسک و دیدگاه افزایش ریسک )ایتون، کراسنیکووا و مالکی،  

به  نمایندگی  چارچوبنظریه  شده عنوان  گرفته  نظر  در  پژوهش  اصلی  نظری  نظریههای  سایر  و  برای  اند  ها 

 د. گیرنتبیین سازوکارهای تکمیلی مورداستفاده قرار می 

 

 . دیدگاه کاهش ریسک 2.1.1

ذی    نظریه  اساس  )فریمن،  بر  مشتریان،  (1984نفعان  کارکنان،  انتظارات  به  شرکت  پاسخگویی   ،

نظارتی میتأمین نهادهای  و  روابط  کنندگان  بهبود  تعارضات و  اعتماد و مشروعیت، کاهش  افزایش  با  تواند 
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)بنلملی دهد  کاهش  را  مالی  ریسک  همکاران،قراردادی،  و  رضایی۲018  ح  همکاران  ؛  ن(۲0۲0،  و  ظریه  . 

های شرکت با هنجارها و  نیز بر این باور است که همسویی فعالیت  (1975،  30)داولینگ و فافر  ۲9مشروعیت

  دهد های ناشی از آسیب شهرت، فشارهای اجتماعی و دعاوی حقوقی را کاهش میانتظارات اجتماعی، ریسک 

، اقدامات پایداری از    (۲005،  33)گادفری3۲مدیریت ریسکهمچنین بر اساس نظریه    (.۲0۲4،  31لی)ژانگ و  

اعتماد ذی  و افزایش  ایجاد سرمایه اخلاقی  افزایش داده و  توانند ثبات جریان نفعان می طریق  های نقدی را 

،  35)ورنرفلت34مبتنی بر منابع  دیدگاهاز منظر  (.  ۲009ریسک خاص شرکت را کاهش دهند )لو و باتاچاریا،  

توانند با تقویت کارایی عملیاتی و مزیت رقابتی پایدار، به کاهش ریسک  های پایداری می ( نیز مؤلفه 1984

 (.۲0۲0،  36ایونو همعبدالرحمان    مالی کمک کنند )السایغ،

 

 . دیدگاه افزایش ریسک 2.1.2

کنند که اقدامات پایداری در  طلبانه مدیریتی بیان می در مقابل، نظریه نمایندگی و ادبیات رفتار فرصت 

می شرایط  شوند  برخی  مالی  ریسک  افزایش  موجب  همکاران،  توانند  و  میان  .  (۲0۲۲)ایتون  منافع  تضاد 

های  ویژه در شرایط ضعف نظارت، ممکن است مدیران را به تخصیص منابع به پروژه مدیران و سهامداران، به 

؛  ۲005پایداری با بازده اقتصادی نامتناسب و با هدف کسب شهرت یا مشروعیت سوق دهد )بارنیا و روبین،  

تواند به  در چنین شرایطی، گزارشگری پایداری نیز می   (.۲018؛ چولت و ساندویدی،  ۲01۲،جو و هارجوتو

 . (۲0۲۲ایتون و همکاران،دهی و ارائه تصویری مطلوب از عملکرد مدیریت تبدیل شود )ابزاری برای سیگنال 

پروژه  به  منابع  تخصیص  طریق  از  رفتار  هزینه این  افزایش  نامطمئن،  بازده  با  پیچیدگی های  و  ها 

انعطاف  های نقدی و در نتیجه ریسک مالی را  تواند نوسان سود و جریان پذیری مالی میعملیاتی و کاهش 

 (.37۲0۲3درانف،)افزایش دهد  

شود،  گذاری بیش از حد، هزینه اقدامات پایداری بر سهامداران تحمیل می همچنین، از منظر سرمایه

که بخشی از منافع آن ممکن است در خدمت اعتبار مدیریتی یا اهداف غیرمالی مدیران باشد )گاس  درحالی 

 (.  ۲005  ن،یو روب  ایبارن؛  38،۲011و رابرتز

  ها رابطه معناداری میان اقدامات پایداری و ریسک مالی گزارش در کنار این دو دیدگاه، برخی پژوهش 

؛ زیرا در برخی شرایط ممکن  (140۲؛ حسینی و ابراهیمی،  ۲010؛ کیم،  ۲01۲)هامفری، لی و شن،  اند  نکرده 

(. همچنین، شواهدی از  ۲007،  39کوران و مورانها و منافع این اقدامات یکدیگر را خنثی کنند )است هزینه 

های اقدامات پایداری بر منافع آنها  ای که در مراحل اولیه، هزینه گونهرابطه غیرخطی گزارش شده است؛ به

حال، پژوهش حاضر  (. بااین۲0۲1،  و همکاران 40  شود )فرحغلبه کرده و با افزایش بلوغ، آثار مثبت نمایان می

 .کندهای آتی واگذار می رابطه خطی را بررسی کرده و تحلیل روابط غیرخطی را به پژوهش 

و   نهادی  شرایط  به  رابطه  احتمالی  وابستگی  و  متفاوت  تجربی  شواهد  نظری،  دوگانگی  به  توجه  با 
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 :شودویژه در بازارهای نوظهور، فرضیه نخست به شرح زیر تدوین میساختاری، به

 .بر ریسک مالی شرکت تأثیر معناداری دارد  محیطی، اجتماعی و راهبریعملکرد زیست : 1فرضیه 

 

 بر ریسک مالي   محیطي، اجتماعي و راهبریزیست عملکرد   تأثیر. نقش توانایي عملیاتي در 2.2

وری  توانایی عملیاتی به ظرفیت شرکت در استفاده بهینه از منابع، هماهنگی فرایندها و افزایش بهره 

  سانو یپ  س،ی)ت  ایپو  یهاتیقابل  هیبر منابع و نظر  یمبتن  دگاهی(. بر اساس د41،۲0۲3اشاره دارد )ژانگ و هوانگ

شرکت 1997  شوئن،و   می(،  بهتر  بالاتر  عملیاتی  توانایی  دارای  با  های  را  خود  فرایندهای  و  منابع  توانند 

 .تغییرات محیطی و الزامات جدید سازگار کنند

نظام   و  تأمین  زنجیره  داخلی،  فرایندهای  در  آن  الزامات  ادغام  مستلزم  نیز  پایداری  اقدامات  اجرای 

تواند با بهبود  رو، توانایی عملیاتی بالاتر می (. ازاین ۲0۲۲،  4۲گیری شرکت است )لیانگ، لی و جونگتصمیم

هزینه مدیریت  منابع،  بهره تخصیص  افزایش  پایداری،  اقدامات  اجرای  تاب های  و  آثار  وری  عملیاتی،  آوری 

   .(۲0۲4ری،  یفنامطلوب احتمالی این اقدامات بر ریسک مالی را کاهش دهد )ریدوان و الغ

  اجرای اقدامات پایداری را   یهانه یهز  کندبه شرکت کمک    تواندیبالا م   یاتیعمل  ییراستا، توانا  نیدر ا

مد به  تیری بهتر  را  منابع  تاب  صیتخص  نه یکرده،  افزا  یاتیعمل  یآوردهد،  طر  شی را  از  و  بهبود    قیدهد 

؛  ۲0۲4ری،  یفریدوان و الغ)را کاهش دهد    یمال  سکیبر ر  اقدامات پایداری  یاحتمال  یاثرات منف  ،یور بهره 

   (.۲0۲۲،  43موتو؛ ماما و ماری ۲0۲3ژانگ و هوانگ،

می پایین  عملیاتی  توانایی  مقابل،  و  در  منابع  اتلاف  ناکارایی،  با  را  پایداری  اقدامات  اجرای  تواند 

پیچیدگی عملیاتی همراه ساخته و آثار نامطلوب آن بر ریسک مالی را تشدید کند. بنابراین، توانایی عملیاتی 

 .دهد  تحت تاثیر قرارعنوان یک ظرفیت درونی، شدت تأثیر اقدامات پایداری بر ریسک مالی را  تواند بهمی

بر ریسک مالی شرکت را    محیطی، اجتماعی و راهبریتوانایی عملیاتی تأثیر عملکرد زیست :  2فرضیه 

 .کندتعدیل می

 

 بر ریسک مالي محیطي، اجتماعي و راهبریزیست عملکرد    تأثیر. نقش سودآوری در 2.3

تواند نحوه اجرای راهبردهای پایداری  های اصلی توان مالی شرکت است و می سودآوری یکی از شاخص 

های سودآور منابع بیشتری  تأثیر قرار دهد. از منظر نظریه مشروعیت، شرکت و پیامدهای مالی آن را تحت

برنامه  اجرای  اجتماعی و  انتظارات  به  اختیار دارند و میبرای پاسخگویی  پایداری در  های  توانند هزینههای 

کوتاه  مالی  فشار  و  کرده  جذب  بهتر  را  اقدامات  این  )درانف،  اولیه  دهند  کاهش  را  و    ریدوان؛  ۲0۲3مدت 

 (.  ۲0۲4،  44ماجی و لوحیا؛  4۲0۲الغیفری،  

مقابل مکلینگ  ،در  و  )جنسن  نمایندگی  می  (1976،  45نظریه  در  بیان  بیشتر  منابع  وجود  که  کند 
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با  طلبانه و تخصیص منابع مازاد به پروژه تواند زمینه رفتارهای فرصت های سودآور میشرکت  پایداری  های 

  ی اعتماد   شیب  هینظرهمچنین، براساس    .(۲010منافع اقتصادی نامشخص را فراهم سازد )بارنیا و روبین،  

ها  های سودآور ممکن است توانایی شرکت و بازده پروژه ( مدیران شرکت ۲005،  46)مالمندیر و تیت  تیریمد

سرمایه ریسک  و  کرده  برآورد  واقع  از  بیش  میگذاری را  که  کنند  ارزیابی  کمتر  را  پایداری  به  های  تواند 

   .(۲0۲0،  47)شوماخر، کک و تانگ  تر منجر شودهای پرریسک گذاری سرمایه

سو، ظرفیت مالی لازم برای اجرای  تواند از دو مسیر متعارض عمل کند: از یک بنابراین، سودآوری می 

هزینه و جذب  پایداری  فرصت اقدامات  رفتارهای  زمینه  دیگر،  سوی  از  و  دهد  افزایش  را  آن  و  های  طلبانه 

 : شودیم  نیتدو  ریصورت زسوم پژوهش به  هیاساس، فرضراین بگذاری بیش از حد را فراهم کند.  سرمایه

بر ریسک مالی شرکت را تعدیل   محیطی، اجتماعی و راهبریتأثیر عملکرد زیست   سودآوری  :3فرضیه  

 .کندمی

 

 ي پژوهش شناسروش.  3

  های داده .  است  رویدادیپس  و  همبستگی–ین پژوهش از نظر هدف کاربردی و از نظر ماهیت، توصیفیا

  بهادار   اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت   مدیرههیئت  هایگزارش   و  مالی  هایصورت   از  موردنیاز  ثانویه

 .اندشده   تحلیل  استاتا  افزارنرم   از  استفاده  با  و  گردآوری  تهران

تا    1399های  شده در بورس تهران طی سال های پذیرفتهجامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت    

 انتخاب شدند:    ریز  یارهای، با درنظرگرفتن معکیستماتیمنتخب به روش حذف س  یهاشرکت  است.   1403

 

 ی مورد بررسي در پژوهش هاشرکت نحوه انتخاب   :1 نگاره

 393 1403در پایان سال    در بورس اوراق بهادار تهران  فعالهای  شرکت تعداد  

صنعتی،    یا، بیمه و بازنشستگی، چندرشته ی گذاره یهای هلدینگ، سرماهایی که در گروه شرکتتعداد شرکت 

مالی هستند )به دلیل تفاوت در ساختار سرمایه، ماهیت اهرم مالی و    یگرها و مؤسسات اعتباری یا واسطه بانک 

 . (استانداردهای حسابداری

(117 ) 

املاک و مستغلات، فنی مهندسی هستند )به   یساز های پیمانکاری، انبوه هایی که در گروه شرکتتعداد شرکت 

 . ( ها و تفاوت در الگوی جریان نقدیمحور فعالیت دلیل ماهیت پروژه 
(13) 

 ۲63 ها پس از غربال جامعه تعداد شرکت 

 

 تشکیل   را  شرکت–مشاهده سال  1311ساله،  شرکت انتخاب شدند که طی دوره پنج  ۲63در نهایت،  

 .دهندمی
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فرضیه   یهامدل    آزمون  برای  مورداستفاده  )  ها  رگرسیونی  پژوهش  از  الغیفری،    ریدوانبرگرفته  و 

 :صورت زیر است به(  ۲0۲4

 (: 1)  مدل

Firm 5+β itSales Growth4+β itDebt Structure3+β itESG2+β 1Financial Risk =β

it+ u itPpe9+ β itAge8+ β itIndepence 7+ β itCash 6+ β itSize 

 (: ۲)  مدل

× Operation  itESG4+β itOperation Ability3+β itESG2+β 1Financial Risk =β

 9+ β itCash 8+ β itFirm Size7+β itSales Growth6+β itDebt Structure5+β itAbility

it+ u itPpe11+ β itAge10+ β itIndepence 
 (: 3)  مدل

 it× Profitability itESG4+β itProfitability3+β itESG2+β 1Financial Risk =β

 itIndepence 9+ β itCash 8+ β itFirm Size7+β itSales Growth6+β itDebt Structure5+β

it+ u itPpe11+ β itAge10+ β 

 

نجام شد و کنترل سال و صنعت لحاظ  ا  48یهای تابلویها با استفاده از رگرسیون داده آزمون فرضیه    

 . نیز مجدداً برآورد شد49  گردید. برای اطمینان از اعتبار نتایج، مدل با خطاهای استاندارد مقاوم

 اند: شده   فیتعر  بیترتنیابه   قیتحق  یرهایمطالعه، متغ  نیدر ا

( مالی  زیان  سک یر  :(FRریسک  به  سیاست   مالی  تغییرات  بازار،  نوسانات  از  ناشی  های  احتمالی 

تواند بر جریان نقدی و توان ایفای تعهدات مالی شرکت تأثیر  اقتصادی و عوامل عملیاتی اشاره دارد که می

  ( کهBMM)  یورت بر اساس مدل با  این متغیر  ،در این پژوهش   .(۲0۲3،  50ی و همکارانپارتیبگذارد )تات

توسط و    ارائه(  1987)  51یور تبا  ابتدا  پژوهششده  همکاران   5۲دو  در  توسعه۲0۲0)  و    گیری اندازه ،  افتهی( 

های جاری، سرمایه در گردش و ساختار  های مرتبط با پوشش بدهی گیری از نسبتاین مدل با بهره   . شودیم

وانگ و  )  کندسرمایه، امکان ارزیابی وضعیت مالی و ریسک درماندگی شرکت را در صنایع مختلف فراهم می

 است:   ریصورت زبه  یر یگاندازه   نیفرمول ا(. ۲010 ،53چن

it+YZit +YF it+ GLit + SY it= SZL itFR 
 که در آن: 

itSZL:  ی جار   یهای ( / بدهپرداختنی  اتی+ استهلاک + مال  اتی)سود قبل از مال 

itSY :  های دریافتنی، موجودی  دارایی جاری عملیاتی )حساب)  سود قبل از مالیات / سرمایه عملیاتی

 (( هاافتیدرش یپهای معوق،  های پرداختنی، هزینهبدهی جاری عملیاتی )حساب   –(  هاپرداخت ش یپکالا،  

itGL  :  ی جار  یهای/ بده  حقوق صاحبان سهام 

itYF  :  یخالص مشهود / کل بده  یهاییدارا 

itYZ :  هاییدر گردش / کل دارا  هیسرما 
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زیست  )  ،محیطيعملکرد  راهبری  و    ی ابیارز  یبرا   یابزار   ESGچارچوب    (:ESGاجتماعي 

ر  تاست )اسکان  راهبریو    ی، اجتماعمحیطیزیست شامل سه بعد    وهاست  شرکت   یتجار  یهات یفعال  یداریپا

سایت و  مدیره، وبهای هیئتاز طریق تحلیل محتوای گزارش    ESGدر این پژوهش،    (.۲0۲4و همکاران،  

معیاری فخاری، ملکیان و جفایی    86لیست بومی  ها و با استفاده از چک سایر اطلاعات در دسترس شرکت 

، افشای  1گیری شد. برای هر معیار، افشای کمی همراه با جزئیات  شاخص، اندازه   30شده در  ، ادغام (1396)

به  (  1396امتیاز گرفت. وزن ابعاد نیز مطابق مدل فخاری و همکاران )  صفرو عدم افشا    0.5کیفی محدود  

 :صورت زیر است 

ESG = 0.337 E + 0.388 S + 0.275 G 
چک  به  اتکا  با  شاخص  محتوایی  )روایی  همکاران  و  فخاری  بومی  در (  1396لیست  آن  کاربرد  و 

)اسماعیلیپژوهش  داخلی  فتحیهای  و  خلیفه1404نیا،  کیا  بجستانی،  ؛  و  برای  (  1401سلطانی  شد.  تأیید 

.  شد  رفع  مشترک  بازبینی  با  هااختلاف   و انجام  54دو پژوهشگرتوسط  طور مستقل  افزایش پایایی، کدگذاری به 

 .داد  نشان  را  توافق  از  قبولیقابل  سطح  که  شد  سنجیده  55ضریب کاپا  با  نیز  کدگذاران  بین  توافق

( عملیاتی  و  ی  اتیعمل  ییتوانا  (:TATOتوانایی  منابع  از  بهینه  استفاده  در  شرکت  ظرفیت  بیانگر 

که نسبت کل فروش به    شودیم یریگاندازه   (TATO)  هایی با گردش کل دارا( و  ۲0۲4،  56)ماوفرایندهاست

 (.۲0۲0است )دو و همکاران،    هاییکل دارا

معبه   یسودآور  (:ROA)  سودآوری مال  یدیکل  اریعنوان  ا  ییتوانا  ،یعملکرد  در  سود    جادیشرکت 

از    و   (۲0۲0،  57و همکاران  دانگ)  دهدیرا نشان م  های گذار هیو سرما  هانهینسبت به هز  ROAبا استفاده 

،  58و همکاران  زادهقلی)  شودیم  فیتعر  هایی خالص به کل دارا  سودعنوان نسبت  که به   شودی م  یریگزه اندا

۲0۲3.) 

)دو    شودیم  یریگاندازه   هایبه کل بده   یجار   یهایبا نسبت بده  یساختار بده  (:DSساختار بدهی )

 (. ۲0۲0و همکاران،  

( از فرمول رشد فروشSGرشد شرکت  استفاده  با   فاوتعنوان تکه به  شودیم  یاب یارز  (:رشد شرکت 

کویروز روخاس و  )  شودیمحاسبه م  یبر فروش دوره قبل  می تقس  ی و فروش دوره قبل  یفروش دوره جار   نیب

 (. ۲0۲1،  59ترول

شرکت لگار(:FS)  اندازه  با  شرکت  دارا  یعیطب  تمیاندازه  و    ریدوان)  شودی م  یریگاندازه  هاییکل 

 (. ۲0۲4    ،الغیفری

شرکت سال   :(AGE)  سن  تعداد  اساس  بر  شرکت  شرکتسن  فعالیت  سال i های  محاسبه   t در 

 (.1404،اینیفتحو    ایکیلیاسماع)   شودمی

مدیره از طریق نسبت اعضای غیرموظف به کل اعضای  ستقلال هیئتا(:  IND)  رهی مدئتیهاستقلال  
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 (. ۲0۲5و همکاران،60القحیف  )   شودگیری میمدیره اندازه هیئت

اندازه وجه نقد از طریق نسبت جریان وجوه نقد به کل دارایی   (:CASH)  وجه نقد  شود  گیری می ها 

 .(۲0۲5؛ القحیف و همکاران،  140۲گهر، ابراهیمی مقدم و رضایی،    ی)هاشم

شود  ها محاسبه میهای ثابت به کل داراییدارایی ثابت از طریق نسبت دارایی  (:PPE)  دارایی ثابت

 .(۲0۲1؛ فرح و همکاران،  140۲گهر، ابراهیمی مقدم و رضایی،    ی)هاشم

 

 ی پژوهش هاافتهی.  4

 . آمار توصیفي 4.1

با انحراف معیار    16.37برابر با   (FR) دهد میانگین ریسک مالینشان می  نتایج آمار توصیفی

پایداری  8.88 اقدامات  میانگین  با    (ESG) و  سودآوری  0.۲71  برابر  میانگین  همچنین،   است. 

(ROA)  و توانایی عملیاتی (TATO) گزارش شده است. مقادیر چولگی و    1.10و  0.۲1ترتیب  به

 شاخص تورم واریانس  هاست. افزون بر این، مقدار کشیدگی بیانگر پراکندگی متغیرهای مالی شرکت

(VIF)   خطی چندگانه میان متغیرهای  است؛ بنابراین، مشکل جدی هم  5تمامی متغیرها کمتر از

 .مستقل وجود ندارد

 

 آمار توصیفي  :2  نگاره

VIF عنوان متغیر  نماد  میانگین  میانه  حداکثر  حداقل  انحراف معیار  چولگی  کشیدگی 

- 3.109134 0.0949584 8.889504 5.445655- 40.50305 16.38777 16.37331 FR  ریسک مالی 

۲.08 3.0۲7577 0.۲19959۲ 0.1036461 0.0378333 0.5334875 0.۲71704۲ 0.۲713۲55 ESG ESG 

1.۲3 10.60047 ۲.37001۲- 0.1146169 0.3853558 1 0.9۲84555 0.89170۲6 DS  ساختار بدهی 

1.۲1 6.390364 1.396533 0.4704095 0.375۲964- ۲.518834 0.465۲844 0.54847۲9 SG  رشد شرکت 

۲.47 3.334۲05 0.5970777 0.7077086 5.787۲51 9.084807 7.13۲689 7.۲۲5404 FS  اندازه شرکت 

1.61 3.۲94688 0.4334۲63 0.1657731 0.3799678- 0.830346۲ 0.195879 0.۲179648 ROA سودآوری 

1.66 19.9083۲ 3.13۲37 0.8330139 0.0107837 9.431۲۲1 0.9۲54768 1.101751 TATO  توانایی عملیاتی 

1.14 4.۲87895 1.161337 0.0۲37339 0.01595 0.1560559 0.0653143 0.718156 CASH  وجه نقد 

1.16 ۲.545984 0.0150499- 0.15891۲4 0.۲ 0.8 0.4 0.4953471 IND 
استقلال  

 مدیره هیئت

1.۲0 1.601931 0.0643176 4.86894۲ 10 ۲4 16 16.80015 AGE  سن شرکت 

1.08 50.9537۲ 6.087319 0.1783464 0.079۲706 ۲.08۲37۲ 0.۲694359 0.3087867 PPE  دارایی ثابت 
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 : . آمار استنباطي4.2

مدل برآورد  )نتایج  نگاره  در  پژوهش  به(  3های  است.  شده  دادهارائه  اثر  کاهش  های  منظور 

درصد وینزوری و برای افزایش قابلیت مقایسه ضرایب، استاندارد    99و    1پرت، متغیرها در سطوح  

درون وابستگی  و  واریانس  ناهمسانی  کنترل  برای  همچنین،  استاندارد  شدند.  خطاهای  از  شرکتی، 

 .گردید کنترل نیز صنعت و  سال اثرات و شد  استفادهدر سطح شرکت  61 شدهبندیمقاوم خوشه

پایداری مستقیم  تأثیرمدل رگرسیونی برازش داده شد: در مدل اول،    سه ریسک  بر   اقدامات 

در مدل سوم، نقش  و    مالی بررسی شد؛ در مدل دوم، نقش تعدیلگر توانایی عملیاتی آزمون گردید

 قرار گرفت.   یبررستعدیلگر سودآوری مورد

،  = 0.51βتأثیر مثبت و معناداری بر ریسک مالی دارد ) پایداری نتایج نشان داد که عملکرد 

معناداری   می (٪1 >سطح  پشتیبانی  اول  فرضیه  از  امتیو  افزایش  که  معنا  بدین  افشای کند؛  از 

 شرکت با افزایش ریسک مالی آن مرتبط است. پایداری 

 و توانایی عملیاتی منفی و معنادار است اقدامات پایداری در فرضیه دوم، ضریب متغیر تعاملی

(0.41-β =   ؛٪1 >، سطح معناداری)  دهد توانایی عملیاتی بالاتر، تأثیر مثبتاین نتیجه نشان می 

پایداری می اقدامات  تضعیف  را  مالی  ریسک  بهبر  شرکتکند.  دیگر،  دارای  عبارت  ایی  توانهای 

بیشتری در مدیریت هزینه توان  بالاتر،  فعالیتعملیاتی  از  ناشی  مالی  پیامدهای  و  پایداری   هایها 

 .دارند

تعاملییافته  نیز نشان داد که ضریب متغیر  پایداری های فرضیه سوم  و سودآوری    اقدامات 

دهد سودآوری بالاتر،  این یافته نشان می؛  (٪1 >، سطح معناداری  = 0.10β) مثبت و معنادار است

 کند. بر ریسک مالی را تقویت می  اقدامات پایداری تأثیر مثبت

 

 هاه یفرضآزمون    :3 نگاره

 FR  :متغیر وابسته (βetaضرایب استاندارد شده )

 عنوان متغیر  نماد متغیر  1مدل   ۲مدل   3مدل  

***0.5۲39۲09 ***0.5471818 ***0.5089693 ESG ESG 

***0.۲۲36۲88 ***0.۲014587 ***0.۲357455 DS  ساختار بدهی 

***0.1067944 ***0.168466۲ ***0.۲03541 SG  رشد شرکت 
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0.0۲9561 0.0018148 0.01۲۲443- FS  اندازه شرکت 

- ***0.۲۲4۲۲ - TATO توانایی عملیاتی 

- ***0.4119015- - ESG*TATO 
توانایی  

 ESGعملیاتی*

***0.3563059 - - ROA  سودآوری 

***0.10۲695۲ - - ESG*ROA *سودآوریESG 

***0.163۲815- ***0.1331875- ***0.16۲73۲۲- CASH  وجه نقد 

***0.110019- ***0.0867۲5- ***0.0733989- IND 
استقلال  

 مدیره هیئت

***0.18384۲5- ***0.1967۲57- ***0.۲0۲3۲15- AGE  سن شرکت 

***0.17141۲5 ***0.1883358 ***0.1680487 PPE  دارایی ثابت 

 IND کنترل شد  کنترل شد  کنترل شد 
متغیر ساختگی  

 صنعت

 YEAR کنترل شد  کنترل شد  کنترل شد 
متغیر ساختگی  

 سال 

0.6509 0.7586 0.5619 2R  ضریب تعیین 

 هستند.%10و  % 5،%1دهنده سطوح معناداری زیر  یادداشت: ***، **، * به ترتیب نشان

 

اثر   زیرا  تعاملی کافی نیست؛  اساس ضریب جمله  بر  پیوسته صرفاً  تفسیر متغیرهای تعدیلگر 

 (.6۲،۲019بورکس، ارندولف و سیداکند )متغیر مستقل در سطوح مختلف متغیر تعدیلگر تغییر می

انحراف معیار از    3تا مثبت    3  منفی  دامنه  در  مالی   ریسک  اقدامات پایداری بر  63شرطیرو، اثر  ازاین 

 64نیمن  –جانسون  آزمون  میانگین توانایی عملیاتی و سودآوری محاسبه و نواحی معناداری نیز با  

 .شد بررسی
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 اثر شرطي توانایي عملیاتي :1نمودار 

 

بر ریسک مالی به طور  ر اقدامات پایداریدهد که اثنتایج حاصل از نمودار اثر شرطی نشان می

اثر عملیاتی،  توانایی  پایین  سطوح  در  است.  عملیاتی  توانایی  سطح  به  وابسته  اقدامات   معناداری 

اثر   پایداری این  شدت  عملیاتی،  توانایی  افزایش  با  اما  است؛  قوی  نسبتاً  و  مثبت  مالی  ریسک  بر 

دهد توانایی  این الگو نشان می  کند.یابد و در سطوح بالاتر به سمت مقادیر منفی میل میکاهش می

 .کندبر ریسک مالی را تضعیف می اقدامات پایداری عملیاتی، اثر مثبت

بر ریسک مالی   اقدامات پایداری دهد که اثرشان مین نیمن  -نتایج آزمون جانسون  همچنین  

بااین  اغلبدر   است.  معنادار  آماری  نظر  از  عملیاتی  توانایی  بازهسطوح  در  این  حال،  از  محدود  ای 

)حدود   میانگین(  1.63تا    1.1۲متغیر  از  بالاتر  معیار  غیرمعنادار   ، انحراف  آماری  نظر  از  اثر  این 

 .شودمی
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 اثر شرطي سودآوری  :2نمودار 

 

بر ریسک مالی   اقدامات پایداری دهد اثردر ادامه، نتایج نمودار اثر شرطی سودآوری نشان می 

  و  تأثیر مثبت اقدامات پایداری  به سطح سودآوری شرکت وابسته است. در سطوح پایین سودآوری، 

 اقدامات پایداری که با افزایش سودآوری، شدت اثر مثبتنسبتاً ضعیفی بر ریسک مالی دارد؛ درحالی

بر   اقدامات پایداری یابد. این یافته بیانگر آن است که سودآوری بالاتر، اثربر ریسک مالی افزایش می

 .کندریسک مالی را تقویت می

بر ریسک مالی   اقدامات پایداری اثر  که  دهد می  نشان  نیمن  -همچنین نتایج آزمون جانسون  

  سطوح بسیار محدود از    خشیتنها در بو    کل دامنه سودآوری از نظر آماری معنادار استدر  تقریباً  

 معنادار نیست.تر از میانگین(، انحراف معیار پایین -۲.93تا  -3پایین سودآوری )حدود 

 

 :های استحکام نتایج. آزمون4.3

نتایجبه پایداری  از  اطمینان  شرکتی  ابتدا   ها مدل،  منظور  ثابت  اثرات  از  استفاده  مجدداً    65با 

و بخشی از سوگیری ناشی از متغیرهای   هاشرکت نشدههای ثابت و مشاهدهبرآورد شدند تا ناهمگنی

شود  66محذوف کهکنترل  داد  نشان  آزمون  این  نتایج  و  پایداری    اقدامات .  مثبت  تأثیر  همچنان 

ثر دارای او توانایی عملیاتی    پایداری  اقدامات تعامل بین(.  = β 0.46معناداری بر ریسک مالی دارد )

و سودآوری نیز تأثیر مثبت و معناداری   پایداری  اقدامات و تعامل بین  (= β -0.40و معنادار )منفی  

 .های مدل پایه نسبت به کنترل اثرات ثابت شرکتی پایدار هستندبنابراین، یافته(. = β 0.1۲) دارد
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 با استفاده از اثرات ثابت شرکتي  آزمون استحکام نتایج :4نگاره 

 FR :متغیر وابسته (βetaضرایب استاندارد شده )
 

 عنوان متغیر  نماد متغیر  1مدل   ۲مدل   3مدل  

***0.4987638 ***0.53۲0175  ***

0.466۲388 

ESG ESG 

- ***0.۲77135۲ - TATO توانایی عملیاتی 

- ***0.39656۲3- - ESG*TATO ییتوانا  

 ESGی*اتیعمل

***0.3864783 - - ROA  سودآوری 

***0.1۲3036 - - ESG*ROA *سودآوریESG 

 متغیرهای کنترلی  CONTROLS کنترل شد  کنترل شد  کنترل شد 

متغیر ساختگی   FIRM کنترل شد  کنترل شد  کنترل شد 

 شرکت 

متغیر ساختگی   YEAR کنترل شد  کنترل شد  کنترل شد 

 سال 

0.3665 0.5165 0.۲473 2R  ضریب تعیین 

 هستند.%10و  % 5،%1دهنده سطوح معناداری زیر  یادداشت: ***، **، * به ترتیب نشان

 

برای   دوم،  آزمون  نمرهدر  از  مالی،  ریسک  معیار  به  نتایج  حساسیت   آلتمن  Ź بررسی 

همکاران،  67)پراستوی بهبه  (۲019و  شد.  استفاده  مالی  ریسک  جایگزین  شاخص  منظور عنوان 

نمرههم مالی،  ریسک  اصلی  معیار  با  تفسیر  جهت  به  Ź راستاسازی  شدهآلتمن  معکوس   صورت 

 ای که مقادیر بالاتر بیانگر ریسک مالی بیشتر باشند.  گونهمورداستفاده قرار گرفت؛ به

ا  جینتا از  نشان    نیحاصل  پایداری  که    دداآزمون  معناداراقدامات  و  مثبت  اثر  بر    یهمچنان 

و    یاثر منف  یاتیعمل  ییو توانااقدامات پایداری    نیتعامل ب  ن،یهمچن(.  β =0.41)دارد    یمال  سکیر

ر بر  م   ی مال  سکیمعنادار  ب  کهیدرحال(،  = β -0.41)  دهد ینشان  پایداری    نیتعامل  و  اقدامات 

آن است که    انگری ب  جینتا  نیا(.  = β 0.18)دارد    یمال   سکیاثر مثبت و معنادار بر ر  زین  یسودآور

 .دارندبرخور یاز استحکام مناسب یمال سکیر یریگاندازه شاخصدر  رییپژوهش نسبت به تغ جینتا
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 آزمون استحکام نتایج با استفاده از شاخص جایگزین ریسک مالي  :5نگاره 

 

و  اقدامات پایداری  زایی و احتمال علیت معکوس میانمنظور بررسی مسئله درونبهدرنهایت،  

  ستفاده شد. مشابه رویکرد بیک بشرویها  (2SLSای )ریسک مالی، از روش حداقل مربعات دومرحله 
عنوان متغیر  جز خود شرکت( به سال )به   -صنعت   اقدامات پایداری ، میانگین(۲0۲5و همکاران )68

عنوان ابزار جملات تعاملی استفاده شد.  و تعامل آن با متغیرهای تعدیلگر به  اقدامات پایداری ابزاری 

رود مستقیماً بر ریسک مالی  که انتظار نمیشرکت مرتبط است، درحالی اقدامات پایداری این ابزار با

 .همان شرکت اثرگذار باشد

برخوردارند؛  مناسبی  توضیحی  قدرت  از  مورداستفاده  ابزارهای  داد  نشان  اول  مرحله  نتایج 

آماره  یطوربه با   F که  برابر  اول  در  Shea’s Partial R² مقادیرو    دست آمدبه  101.۲45مرحله 

 .زا استهای تعاملی بیانگر کفایت ابزارها برای تبیین متغیرهای درونمدل

 ا نتایج آزمون مرحله اول و اعتبار ابزاره :6نگاره 

 3مدل   ۲مدل   1مدل   های مرحله اول آماره 

Robust First-stage F statistic 101.۲45 - - 

Shea’s Partial R² (ESG) - 0.17۲7 0.1073 

Shea’s Partial R² (Interaction) - 0.4159 0.0851 

 .اندمنظور بررسی کفایت متغیرهای ابزاری و نبود مشکل ابزار ضعیف گزارش شده های مرحله اول بهآماره یادداشت:  

 

     Ź scoreمعکوس    :متغیر وابسته (βetaضرایب استاندارد شده )

 عنوان متغیر  نماد متغیر  1مدل   ۲مدل   3مدل  

***0.4305073 ***0.435971۲ ***0.4056911 ESG ESG 

- ***0.۲608۲74 - TATO توانایی عملیاتی 

- ***0.4050446- - ESG*TATO *توانایی عملیاتیESG 

***0.4086۲36 - - ROA  سودآوری 

***0.1803749 - - ESG*ROA *سودآوریESG 

 متغیرهای کنترلی  CONTROLS کنترل شد  کنترل شد  کنترل شد 

0.6403 0.7033 0.5067 2R  ضریب تعیین 

 هستند.%10و  % 5،%1دهنده سطوح معناداری زیر  یادداشت: ***، **، * به ترتیب نشان
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مثبت و   رثهمچنان ا پایداری اقدامات ،زاییپس از کنترل درون  دهدمینشان مرحله دوم نتایج 

و تعامل اقدامات پایداری و توانایی عملیاتی نیز منفی و  (  = β ۲.37رد )معناداری بر ریسک مالی دا

می باقی  نیست  (.= β-0.57)  ماند معنادار  معنادار  سودآوری  و  پایداری  اقدامات  تعامل  مقابل،   در 

(0.05=βمشاهده سودآوری  تعدیلگری  اثر  بنابراین،  درون (.  کنترل  از  پس  پایه  مدل  در  زایی  شده 

ها در سطح یک درصد معنادار است که در تمامی مدلWald chi2 پایدار نیست. همچنین، آماره

   .هاستبیانگر معناداری کلی مدل

 

 (2SLS) اینتایج برآورد مدل حداقل مربعات دومرحله   :7 نگاره

 FR  :متغیر وابسته 2SLSمدل  ضرایب برآوردی  

 عنوان متغیر  نماد متغیر  1مدل   ۲مدل   3مدل  

***۲.006578 ***1.۲88535 ***۲.366897 ESG ESG 

- ***0.1766619 - TATO توانایی عملیاتی 

- ***0.574118۲- - ESG*TATO *توانایی عملیاتیESG 

***0.364786۲ - - ROA  سودآوری 

0.0500703 - - ESG*ROA *سودآوریESG 

 متغیرهای کنترلی  CONTROLS کنترل شد  کنترل شد  کنترل شد 

10۲6.60 9138.۲0 3143.41 Wald chi2  معناداری کل مدل 

و متغیرهای تعاملی  گزارشگری پایداری.  هستند  2SLS  شده مربوط به مرحله دوم مدلضرایب گزارش یادداشت:  

. ***، **، * به  جز خود شرکت( ابزارسازی شدند سال )به   -صنعت   گزارشگری پایداری آن با استفاده از میانگین

 .هستند  %10  و  %5،%1دهنده سطوح معناداری زیر  ترتیب نشان

دهند اثر مثبت اقدامات پایداری بر ریسک  نشان می  2SLSهای استحکام و  در مجموع، آزمون

بااین برخوردارند؛  مناسبی  پایداری  از  عملیاتی  توانایی  کاهنده  نقش  و  تعدیلگری  مالی  اثر  حال، 

زایی از پایداری آماری کافی برخوردار نیست و باید با احتیاط تفسیر سودآوری پس از کنترل درون 

  .شود

 

 نتایج و پیشنهادها .  5

زیست عملکرد  تأثیر  بررسی  هدف  با  حاضر  شرکتی، پژوهش  راهبری  و  اجتماعی  محیطی، 
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های  عنوان ابعاد پایداری، بر ریسک مالی و نقش تعدیلگر توانایی عملیاتی و سودآوری در شرکتبه

 .انجام شد 1403تا  1399های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالپذیرفته

ها دارد؛ به این  نتایج نشان داد اقدامات پایداری تأثیر مثبت و معناداری بر ریسک مالی شرکت

این   است.  همراه  مالی  ریسک  افزایش  با  پایداری  اقدامات  افزایش  ایران،  سرمایه  بازار  در  که  معنا 

می بلکه  نیست،  پایداری  اقدامات  ناکارآمدی  بیانگر  لزوماً  هزینهنتیجه  از  ناشی  استقرار، تواند  های 

باشد.  ضعف زیرساخت  پایداری  بلوغ کامل سازوکارهای  افشا و عدم  ناهمگونی کیفیت  نهادی،  های 

طلبانه مدیریتی همسو است؛ بر اساس  این یافته با دیدگاه مبتنی بر نظریه نمایندگی و رفتار فرصت

هایی با بازده  ه پروژهتواند موجب تخصیص منابع باین دیدگاه، اقدامات پایداری در برخی شرایط می

؛ جو  ۲005  ن،یو روب  ایها و پیچیدگی عملیاتی شرکت شود )بارناقتصادی نامشخص و افزایش هزینه

 (. ۲0۲۲ ،یو مالک  کووایکراسن تون،ی؛ ا۲01۲و هارجوتو،

ای دارد؛ زیرا بازار سرمایه ایران با نبود چارچوب این نتیجه در بستر نهادی ایران اهمیت ویژه

یکپارچه گزارشگری پایداری، ناهمگونی کیفیت افشا، ضعف سازوکارهای ارزیابی عملکرد پایداری و  

فعالیت این،  بر  افزون  است.  مواجه  مالی  منابع  به  از محدودیت دسترسی  بسیاری  پایداری در  های 

ها هنوز در مراحل اولیه بلوغ قرار داشته و بعضاً بیشتر جنبه افشا و پاسخگویی به فشارهای  شرکت

به اینکه  تا  دارد  شرکتی  حاکمیت  الزامات  و  عملیاتی  نهادی  فرایندهای  و  راهبردها  در  کامل  طور 

اجرای اقدامات   های انطباق و فشار مالی ناشی ازشرکت ادغام شده باشد. در چنین شرایطی، هزینه

 .شده بر ریسک مالی را تبیین کندتواند بخشی از اثر مثبت مشاهدهپایداری می

به  را  مالی  ریسک  بر  پایداری  اقدامات  تأثیر  عملیاتی،  توانایی  داد  نشان  همچنین  طور  نتایج 

می تعدیل  معناداری  و  شرکتمنفی  که  معنا  این  به  بهتر  کند؛  بالاتر  عملیاتی  توانایی  دارای  های 

هزینهمی پیچیدگیتوانند  و  برنامه ها  اجرای  از  ناشی  کنندهای  مدیریت  را  پایداری  براساسهای   . 

(، توانایی عملیاتی امکان هماهنگی بهتر منابع  1997و شوئن،    سانویپ   س،ی)ت  ایپو  یهاتیقابل  هینظر

از این طریق آثار   پایداری و تخصیص کاراتر منابع را فراهم کرده و  الزامات  با  و فرایندهای داخلی 

می کاهش  را  مالی  ریسک  بر  اقدامات  این  الغیفری،  نامطلوب  و  )ریدوان  و  ۲0۲4دهد  ژانگ  ؛ 

مطلوب  (.  ۲0۲3هوانگ، مالی  پیامدهای  به  دستیابی  برای  پایداری  اقدامات  اجرای  صرف  بنابراین، 

 .های عملیاتی شرکت نقش مهمی در نتایج آن داردکافی نیست و کیفیت ظرفیت

مدل نتایج  اگرچه  سودآوری،  خصوص  مثبت  در  تأثیر  سودآوری،  که  داد  نشان  اولیه  های 

زایی و احتمال علیت  کند، این اثر پس از کنترل درون اقدامات پایداری بر ریسک مالی را تقویت می
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مدل   در  پایدار    2SLSمعکوس  تعدیلگری  نقش  از  نهایی  شواهد  بنابراین،  نماند.  باقی  معنادار 

نمی حمایت  میسودآوری  ناپایداری  این  باشد؛  کند.  سودآوری  دوگانه  عملکرد  از  ناشی  تواند 

از یکگونه به فراهم میای که  را  پایداری  اقدامات  مؤثر  اجرای  برای  لازم  منابع  از سوی سو  و  کند 

می فعالیتدیگر،  به  بیشتر  منابع  تخصیص  زمینه  هزینهتواند  افزایش  و  پایداری  را های  مالی  های 

 .ایجاد کند

ای پیچیده میان پایداری، توانایی عملیاتی، سودآوری و ریسک ها بیانگر رابطهدر مجموع، یافته

بالقوه منافع  ایجاد  ضمن  پایداری  اقدامات  است.  به  مالی  پاسخگویی  و  شهرت  بهبود  مانند  ای 

حال، توانایی عملیاتی بالاتر  هایی نیز به شرکت تحمیل کند؛ بااینتواند هزینهنفعان، میانتظارات ذی 

را کاهش دهد، درحالیمی نامطلوب مالی آن  آثار  برای نقش تعدیلگری سودآوری شواهد  تواند  که 

ی نشد.  مشاهده  نتایج هاافتهپایداری  با  پژوهش  )  ی  )،  (۲0۲3درانف  الغیفری  و  ،  (۲0۲4ریدوان 

(، ۲011)  و همکاران70همسو و با نتایج الغول    (۲010)  ( و بارنیا و روبین۲0۲۲)  و همکاران  69لندی

تفاوت    ناهمسو است.  (0۲0۲)  و همکاران  رضایی  ( و۲018)  ح و همکارانبنلملی(،  ۲0۲1)  71شکیل

می شرکتی  حاکمیت  سازوکارهای  و  افشا  کیفیت  سرمایه،  بازار  بلوغ  نهادی،  ساختار  این  در  تواند 

رو، تعمیم نتایج به سایر بازارها باید با احتیاط صورت گیرد، هرچند  ناهمگونی را توضیح دهد؛ ازاین

 .گذار باشدتواند مبنایی برای مقایسه با سایر اقتصادهای درحالشده در ایران میالگوی مشاهده

دهد اقدامات پایداری نباید صرفاً ابزاری برای پاسخگویی به  از منظر مدیریتی، نتایج نشان می

 فشارهای نهادی یا بهبود تصویر عمومی شرکت تلقی شود، بلکه اجرای آنها باید با ارزیابی هزینه

  شودمی  پیشنهاد  رو،ازاین.  باشد  همراه  شرکت  عملیاتی  هایظرفیت  و  ریسک  تحلیل  منفعت،

  عملیاتی   ریزیبرنامه  و  بندیبودجه  داخلی،  کنترل  ریسک،  مدیریت  نظام  با  پایداری  هایمؤلفه 

  تعریف  گیریاندازهقابل  و  مشخص  عملکردی   هایشاخص  پایداری،  های پروژه  برای  و   شده  یکپارچه

  بازده  فاقد   یا   نمایشی  های گذاری سرمایه  از  عملیاتی،   و   اقتصادی  اثربخشی  ارزیابی   ضمن  تا   شود

  .مشخص جلوگیری شود

سیاست  منظر  تقویت  از  مستلزم  ایران  سرمایه  بازار  در  پایداری  اقدامات  توسعه  نیز،  گذاری 

های نهادی و نظارتی است. تدوین چارچوب استاندارد گزارشگری پایداری، افزایش قابلیت  زیرساخت 

تواند مقایسه اطلاعات، تقویت ارزیابی کیفیت افشا و توسعه سازوکارهای اعتبارسنجی اطلاعات می

ناهمگونی اطلاعاتی را کاهش دهد. همچنین، اجرای تدریجی الزامات پایداری متناسب با سطح بلوغ  

های ناگهانی و افزایش ریسک مالی جلوگیری کند. در  تواند از تحمیل هزینهها و صنایع میشرکت
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تواند به تبدیل پایداری از  گر میاین زمینه، تعامل مستمر دانشگاهیان، متخصصان و نهادهای تنظیم

قابل بخشی  به  نوظهور  رویکرد  اقتصادهای  یک  در  ریسک  مدیریت  و  شرکتی  راهبرد  از  اتکا 

  .توسعه کمک کنددرحال

محدودیت با  حاضر  شرکتپژوهش  به  آماری  جامعه  نخست،  است.  همراه  نیز  های  هایی 

زمانی  پذیرفته دوره  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  بنابراین،    1403تا    1399شده  است؛  محدود 

های بلندمدت باید با احتیاط انجام شود.  های غیربورسی، سایر بازارها و دورهتعمیم نتایج به شرکت

زیست عملکرد  منتشرشده دوم،  اطلاعات  محتوای  تحلیل  اساس  بر  راهبری  و  اجتماعی  محیطی، 

اندازهشرکت گزارشگری ها  واحد  استاندارد  نبود  و  افشا  میزان  و  کیفیت  ناهمگونی  و  شده  گیری 

گیری اثرگذار باشد. سوم، پژوهش حاضر روابط خطی را بررسی کرده و روابط تواند بر دقت اندازهمی

 .ای میان عملکرد پایداری و ریسک مالی بررسی نشده استاحتمالی غیرخطی یا آستانه

میبراین پیشنهاد  پژوهشاساس،  مقایسهشود  مطالعات  انجام  با  آتی  و  های  میان کشورها  ای 
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